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A ACTUAL POLlTlCA CAM- 
biaria del país caracterizada 
por una de tantas variantes 
del control de cambios: el del 
"doble mercado". refleja no solamente 
la vulnerabilidad del sector externo y la 
escasez de divisas. sino la cr is is 
estructural de la economía. cuyo la- 
do sensible se manifiesta con intensi- 
dad en los llamados circuitos financie- 
ros particularmente con la "crisis de 
deuda". fruto de una problemática que 
combina los límites del modelo interno 
de acumulación. el déficit público y la 
expansión del sector financiero inter- 
nacional 
Esta expansión financiera interna- 
cional tiene su origen. indudablemente. 
en el desbordamiento del mercado de 
eurodólares creado a fines de la se- 
gunda guerra mundial. el cual se con- 
vierte en el núcleo financiero interna- 
cional de donde salieran la Wyor  parte 
de los recursos que se han prestado al 
mundo capitalista en su conjunto. co- 
mo resultado de una política deliberada 
de los Estados Unidos. que al convertir 
al dólar en activo de reserva para el 
resto del mundo. pudo financiar sus 
desequilibrios de balanza de pagos. 
"exportando" su moneda nacional 
Aunados a este hecho fundamental. 
otros elementos como el desarrollo de 
las ac!ividades de las empresas tras- 
nacionales y la formación de un cuan- 
tioso superávit en los países exporta- 
dores de petróleo influyeron en la 
expansión de la liquidez de la banca 
internacional. en especial a partir de los 
años setenta. que condujo al actual es- 
tado de crisis potencial de todo el siste- 
ma financiero internacional. 
La expansión del financiap-tjsnto in- 
ternacioncll que se experirneqta en la 
década pasada se produce a la par que 
las tendencias imperantes en la pro- 
ducción y el comercio mundiales su- 
fren cambios de importancia. lo que 
redunda en el crecimiento y generaliza- 
ción de la inflación en los países indus- 
trializados. lo que obliga a la adopcibn 
de politicas económicas restrictiva$ 
consistentes en frenos a la demanda y 
a los flulos monetarios. en especial al 
gobierno norteamericano. con el fin de 
fortalecer su posición dentro del siste- 
ma financiero Todo ésto significó des- 
censo en la producción y en el comer- 
cio internacionales 
Estas circunstancias y la estrategia 
norteamericana tuvieron el conocido 
efecto en la economía mundial. es de- 
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cir. inflación permanente. que acompa- 
ñada del debilitamiento de la demanda 
de crédito al interior de los países des- 
arrollados. estimuló a la banca interna- 
cional para buscar nuevos destinos 
para su creciente capacidad crediticia. 
De este modo. los llamados paises "en 
desarrollo" empezaron a ganar atracti- 
vo para estos fondos ociosos. 
Vale recordar que simultáneamente 
se presenta el continuo deterioro en la 
capacidad de nuestros pagos externos 
ante el debilitamiento del comercio in- 
ternacional. la caída en los términos de 
intercambio. y el enfrentamiento al pro- 
teccionismo de los países industriales y 
a los bruscos aumentos de las tasas de 
interés provenientes de las políticas 
monetarias restrictivas seguidas por 
Estados Unidos desde 1982 
La crisis del mundo industrializado 
de los setenta sumada a los factores 
descritos llevaron a nuestro pais a 
desequilibrios crecientes en sus pagos 
internacionales al tiempo que aumen- 
taba su deuda externa a niveles insos- 
pechados. sobre todo a fines de esa 
década y principios de la presente jus- 
to en el momento en que se volvió más 
caro endeudarse y se presentó una 
profunda recesión económica La abun- 
dancia de dólares y el incentivo de ga- 
nancias cuantiosas tuvo una perfecta 
convergencia con la mayor demanda 
de financiamiento externo de México 
El desplazamiento del eje monetario 
al predominio financ~ero convierte a los 
bancos en los creadores de los medios 
de pago internacionales. pero la crisis 
estructural capitalista. no resuelta a lo 
largo del pasado decenio. antes bien 
incentivada por las múltiples coBkeMlic- 
ciones del sistema económico. hubo de 
refletarse. esta vez cBn mayor fuerza. 
en los circuitog financieros. cuya ex- 
pansibn generó mecanismos que re- 
troalimentan la inflación. la deuda y la 
especulación financiera internacional 
Es cierto que la necesidad de la 
banca privada internacional de colocar 
excedentes financieros se votvió más 
imperiosa en la medidg en que. dada la 
inexistencia de reglas y controles sobre 
estos bancos. la capacidad crediticia 
creció a pasos agigantados. pero resul- 
ta innegable que ese enorme y veloz 
endeudamiento de nuestro pais estuvo 
caracterizado por elementos adiciona- 
les de orden interno: devaluaciones 
continuas, liberación de medidas de 
comercio exterior y de los movimientos 
de capital. combinados con crecientes 
tasas de interés 
Esta política de altas tasas de mte- 
rés y la serie de cambios implantados 
desde 1975 (instalación de sucursales 
de bancos mexicanos en el extranjero 
y aumento de sus operaciones exter- 
nas: entrada de agencias y oficinas de 
bancos extranjeros: dolarización de los 
circuitos financieros y aumento de los 
depósitos de los mexicanos en cuentas 
del exterior: presencia del Estado Mexi- 
cano en el mercado internacional de 
futuros para la cotización del peso y el 
crecimiento de la deuda externa priva- 
da y publica) encaminados al aumento 
de la captación de recursos en moneda 
extranjera. sumada al incremento de 
los recursos de origen petrolero. dan 
por resultado un nuevo ciclo de expan- 
sión de los pasivos bancarios en mone- 
da extravera . 
Esta integración del circuito finan- 
ciero doméstico al internacional con- 
dujo a una+nueva política cambiaria 
(1 98& la de las '~microdevaiuaciones 
o deslizamiento del tipo de cambio con 
el propósito se dilo de que los dólares 
que se convertían a pesos no recibie- 
ran un interés relativamente alto al re- 
convertirse en ddlares nuevamente 
No obsZante el mecanismo sólo sir- 
vió para establecer un mejor calculo en 
el terreno especulativo ya que se creó 
un circulo vicioso a través del cual 
mientras el sistema de captación se 
dolarizaba se daba estímulo a la gene- 
ración de pr6stamos en moneda ex- 
tranjera. ya que los costos financieros 
en dólares p(u las simples diferencia- 
les de tasas.be interbs. permitieron la 
contratación de préstamos en esta 
moneda 
Las altas tasas de interks el desliza- 
miento de la moneda nacional y la infla- 
ción imprimieron al sistema financiero 
interno un carácter fuertemente espe- 
culativo en moneda extranlera con lo 
que se obtuvieron importantes ganan- 
cias. pero el ahorro interno no aumentb: 
sino que por el contrarco fue desplaza- 
do por el ahorro externo Las funciones 
de la maneda nacional fueron perdién- 
dose prrm ser efectuadas. cada vez 
más en  Bblarec 
Esta dinhmca monetaria y financie- 
ra que en un principio semanifestó co- 
mo escasez de d6laras y mayores 
deslizamientos o devaluaciones llevb 
hacia un mercado doble y triple de 
cambios que desembocó. como sabe- 
mos. en devaluación y control total de 
cambios 
Pero esta nueva modalidad de la po- 
lítica cambiaria mexicana. sdo~tada a 
fines de 1982l en un marco de rece- 
sión y de disminucionea en los precios 
del petróleo. coincide con un cambio 
radical e n  el financiamiento de los pa- 
gos internacionales: es declr. en el mo- 
Fue un tb5uiu de tipo dr Gmrbw dual basa- 
do en 1s m@mmt.cibn do1 nwtwdo csmbiario. 
con un tipo de umbio Wttokdo y un tipo d. 
cambio V i .  .Se dijo o f ' i e  qus el prime- 
ro t.ndrir por mMUMr k competitivi- 
dad de k industria nacional al "propwiar la 
exportacibn y ia sustituclh efbionte d. im- 
portaciones" Se esperaba. *M#. que la seg- 
mentacibn del mercado cambinrio evitara 
transitoriamente que la h>gi d. Oapiteles tuvie- 
ra un efecto directo sobre el ni@ de precios 
interno. pues este qued6 vingukw$~ principal- 
mente a la evolucdn del tipa emtrdado 
El mercado libre se e a t l b m  para evitar 
perturbaciones especulativas traneitorias que 
afectaran las reservas del Banco Central 
mento en que los pagos del servicio de 
la deuda dejan de ser un problema de 
financiamiento de los pagos internacio- 
nales. de movimiento de capitales y de 
pasivos y activos externos para con- 
vertirse en uno de asignación de re- 
cursos. es decir de ciiantos recursos 
propios deben destinarse al ccimpli- 
miento de los compromisos de la deci- 
da externa 
Las medidas complementarias adop- 
tadas durante 1983 y 1984 fueron re- 
sultado de la disminución del superávit 
comercial. del todavia enorme déficit 
publico: de la persistente inflación de 
las altas tasas de interks externas e in- 
ternas y de los deprimidos precios del 
petróleo. que volvieron insostenible el 
deslizamiento 
Las más recientes modificacriones 
en la política cambiaria en las qiie se 
decreta "flotación regulada del tipo de 
cambio controlado" con iin ' t i ~ o  dc 
cambio controlado de eqiiilibrio" y iin 
"tipo de cambio controlado de ventani- 
lla":' dela'ndo iin mercado libre para las 
operaciones de turismo remesas de 
trabaladores y transacciones fronteri- 
zas. no han podido evitar la actiial es- 
peccilación y la enorme fuga de capita- 
ies 
Todo lo cual indica qiic la política 
cambiaria por sí misma. no puede ni 
podrá resolver la problemática que re- 
sulta de la crisis financiera. pues ésta 
se da en el marco de la crisis estriictii- 
ral interna. qiie evidencia como nunca 
antes. circunstancias en que el mismo 
modelo de crecimiento económico v el 
cambio social están en tela de jiiicio 
pues no logran dar respuesta a las de- 
mandas más urgentes de amplios seg- 
mentos de la población. crisis que se 
ubica en un contexto conflictivo que 
abarca la totalidad del vroceso econó- 
mico social y político. 
La globalidad de la crists configura 
la compleja red de intereses del sector 
financiero mexicano con las plazas 
trasnacionales que afectan a todo el 
aparato productivo y al sistema de po- 
der. por lo que se impone la trasforma- 
ción de los esquemas teórico-ideológi- 
cos y de las propuestas de política 
económica que afectan por igual a las 
relaciones financieras externas y al sis- 
tema económico general 
t El desplazamiento de la cotización controia- 
da del peso frente al dolar de 17 centavos dia- 
rios (tasa que prevalecia hasta dictembre) a 21 
centavos. fue seguida también por el tipo de 
eambio libre. Esto represento un aumento de 
las tasas de depreciacibn a 35 y 48 por ciento 
anual. respectivamente 
